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FiWch AXmeQWa a 'A(me[)' la CaliØcaciµQ
de BRca del R¯R, VeUacUX]
MRQ 27 JaQ, 2020 - 17:26 ET

FiWch RaWiQgV-MRQWeUUe\-27 JaQXaU\ 2020: FiWch RaWiQgV aXPeQWµ a 'A(Pe[)' deVde 'A-(Pe[)' Oa caOiØcaciµQ de OaUgR

SOa]R eQ eVcaOa QaciRQaO deO PXQiciSiR de BRca deO R¯R, VeUacUX]. La PeUVSecWiYa cUediWicia eV EVWabOe. 

EO aO]a de caOiØcaciµQ de BRca deO R¯R eV UeVXOWadR de Oa eYaOXaciµQ de ORV gRbieUQRV ORcaOeV \ UegiRQaOeV bajR Oa QXeYa

MeWRdRORg¯a de CaOiØcaciµQ de GRbieUQRV LRcaOeV \ RegiRQaOeV IQWeUQaciRQaOeV. La caOiØcaciµQ de BRca deO R¯R

cRQVideUa XQa Ua]µQ de UeSagR de Oa deXda \ cRbeUWXUa deO VeUYiciR de Oa deXda TXe da XQ SXQWaje cRPbiQadR de 'aa' eQ

Oa VRVWeQibiOidad de deXda, aV¯ cRPR XQ SeUØO de UieVgR de UaQgR 'M£V D«biO', SURdXcWR de Oa cRPbiQaciµQ de ORV facWRUeV

cOaYe de UieVgR (FCR). De acXeUdR a Oa PeWRdRORg¯a, \ cRQVideUaQdR Oa caOiØcaciµQ eQ eVcaOa iQWeUQaciRQaO de M«[icR,

ORV FCR de ORV GRbieUQRV LRcaOeV \ RegiRQaOeV (GLR) ¼QicaPeQWe SXedeQ VeU cOaViØcadRV eQ XQ UaQgR 'MediR' R 'M£V

D«biO'.  

FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACION 

EO SeUØO de UieVgR 'M£V D«biO' deO PXQiciSiR UeÙeja WUeV FCR cOaViØcadRV eQ 'MediR' \ WUeV eQ 'M£V D«biO'. 

SROide] de ORV IQgUeVRV - 'MediR': LRV iQgUeVRV RSeUaWiYRV Ve UeOaciRQaQ eVWUechaPeQWe cRQ eO deVePSe³R de OaV

WUaQVfeUeQciaV QaciRQaOeV, SURYeQieQWeV de Oa cRQWUaSaUWe VRbeUaQa caOiØcada eQ BBB \ 'AAA(Pe[)'. FiWch cRQVideUa TXe

eO PaUcR iQVWiWXciRQaO de aVigQaciµQ de WUaQVfeUeQciaV \ VX eYROXciµQ VRQ eVWabOeV \ SUedecibOeV. EQWUe 2014 \ 2018, OaV

WUaQVfeUeQciaV UecibidaV SRU BRca deO R¯R SURPediaURQ 55.5% de VXV iQgUeVRV RSeUaWiYRV. PRU RWUa SaUWe, a e[ceSciµQ

de 2018, SaUa FiWch eO MXQiciSiR PRVWUµ XQ deVePSe³R VXSeUiRU de VXV iQgUeVRV RSeUaWiYRV aO cUeciPieQWR deO PIB UeaO

QaciRQaO. La WaVa Pedia aQXaO de cUeciPieQWR (WPac), eQ W«UPiQRV UeaOeV, de 2014 a 2018 fXe de 3.1% \ 2.3%,

UeVSecWiYaPeQWe.  

AdaSWabiOidad de ORV IQgUeVRV- 'M£V D«biO': La adaSWabiOidad de ORV iQgUeVRV eQ BRca deO R¯R Ve eYaO¼a cRPR 'M£V D«biO'

SRUTXe FiWch cRQVideUa TXe, eQ XQ cRQWe[WR iQWeUQaciRQaO, ORV gRbieUQRV VXbQaciRQaOeV eQ M«[icR SUeVeQWaQ XQa

caSacidad baja de UecaXdaciµQ ORcaO \ XQa aXWRQRP¯a ØVcaO OiPiWada, OR TXe diØcXOWa cRPSeQVaU XQa ca¯da eQ iQgUeVRV

fedeUaOeV PediaQWe XQ eVfXeU]R UecaXdaWRUiR Pa\RU. LRV iQgUeVRV SURSiRV UeVSecWR a ORV iQgUeVRV RSeUaWiYRV

UeSUeVeQWaQ eO 44%, \ eQ eVSec¯ØcR, ORV iPSXeVWRV UeSUeVeQWaQ 21.4% OR cXaO iQdica XQa deSeQdeQcia aOWa eQ OaV

WUaQVfeUeQciaV QaciRQaOeV \ eVWaWaOeV. 

SRVWeQibiOidad de ORV GaVWRV- 'M£V D«biO': EO MXQiciSiR eQ M«[icR WieQe UeVSRQVabiOidadeV eQ VecWRUeV b£VicRV cRPR

VegXUidad, aOXPbUadR, UecROecciµQ de baVXUa, \ agXa SRWabOe \ VaQeaPieQWR b£VicR. La ageQcia cRQVideUa TXe eVWe WiSR
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de gaVWRV TXe eQfUeQWaQ ORV MXQiciSiRV QR SUeVeQWaQ cRPSRUWaPieQWRV aOWaPeQWe cRQWUa-c¯cOicRV \, SRU WaQWR, eVSeUa

TXe eQ geQeUaO VX cUeciPieQWR Vea eVWabOe eQ eO PediaQR SOa]R. EQ eO caVR de BRca deO R¯R, eO cRPSRUWaPieQWR deO gaVWR

RSeUaWiYR ha WeQidR aOWibajRV, OR cXaO ha geQeUadR TXe dXUaQWe eO SeU¯RdR de aQ£OiViV, eO baOaQce RSeUaciRQaO (BO) WieQda

a VeU OiPiWadR, ViWXaciµQ SRU Oa TXe Oa ageQcia YaORUa eVWe FCR cRPR 'M£V D«biO'. EO BO dXUaQWe ORV ¼OWiPRV ciQcR a³RV

SURPediµ 7.2% de ORV iQgUeVRV RSeUaWiYRV.  

AdaSWabiOidad de ORV GaVWRV- 'MediR': PeVe a Oa QRUPaWiYidad de diVciSOiQa ØQaQcieUa \ a OaV diVSRViciRQeV SaUa

PaQWeQeU XQ baOaQce SUeVXSXeVWaUiR VRVWeQibOe, eQ geQeUaO, OaV eQWidadeV eQ M«[icR UeSRUWaQ P£UgeQeV RSeUaWiYRV

bajRV TXe OeV UeVWaQ Ùe[ibiOidad SUeVXSXeVWaO. PRU RWUa SaUWe, dadR TXe gUaQ SaUWe de OaV WUaQVfeUeQciaV deO gRbieUQR

fedeUaO \ eVWaWaO eVW£Q eWiTXeWadaV SRU Oe\ a geQeUaU iQYeUViµQ R cXbUiU cieUWRV gaVWRV, FiWch cRQVideUa TXe Oa caSacidad

deO gRbieUQR PXQiciSaO SaUa UedXciU ORV gaVWRV eV OiPiWada. EQ BRca deO R¯R, eVWe facWRU Ve eYaO¼a cRPR 'MediR' dadR TXe

Oa eVWUXcWXUa de gaVWRV deO MXQiciSiR eV PRdeUadaPeQWe Ùe[ibOe SXeVWR TXe ORV gaVWRV RSeUaWiYRV (GO) UeSUeVeQWaQ

aOUededRU de 56.2.5% deO gaVWR WRWaO \ eO gaVWR de caSiWaO eO 43.4%. 

SROide] de ORV PaViYRV \ Oa LiTXide]- 'MediR': EQ M«[icR e[iVWeQ UegOaV SUXdeQciaOeV SaUa cRQWUROaU Oa deXda. Se

cRQVideUa TXe eO PaUcR QaciRQaO eV PRdeUadR. EO SiVWePa de AOeUWaV de Oa SecUeWaU¯a de HacieQda \ CU«diWR P¼bOicR,

cOaViØca eO eQdeXdaPieQWR de BRca deO R¯R cRPR SRVWeQibOe, OR TXe Oe SeUPiWiU¯a, de acXeUdR a Oa Le\ de DiVciSOiQa

FiQaQcieUa (LDF), cRQWUaWaU haVWa 15% de ORV iQgUeVRV diVSRQibOeV. De igXaO PaQeUa, Oa LDF diVSRQe TXe ORV SU«VWaPRV

cRQWUaWadRV a cRUWR SOa]R SXdieUaQ VeU de haVWa 6% de VXV iQgUeVRV WRWaOeV. 

EQ 2018 BRca deO R¯R UeSRUWµ XQ VaOdR de deXda diUecWa de MXN61.8 PiOORQeV. EVWe VaOdR cRUUeVSRQde a XQ cU«diWR

cRQWUaWadR cRQ BaQRbUaV eQ 2017. EO cU«diWR fXe SRU XQ PRQWR RUigiQaO de MXN100 PiOORQeV, a WaVa de iQWeU«V YaUiabOe,

a XQ SOa]R de 10 a³RV, cRQ SeUØO de SagRV cRQVWaQWe \ QR cXeQWa cRQ XQ Yeh¯cXOR de SagR eVWUXcWXUadR (ØdeicRPiVR), eQ

caPbiR cXeQWa cRQ caUWa PaQdaWR \ afecWa SaUWiciSaciRQeV fedeUaOeV cRPR fXeQWe de SagR. EO VaOdR aO 30 de VeSWiePbUe

de 2019 eV de MXN55.8 PiOORQeV. 

EQ PaWeUia de VegXUidad VRciaO, eO MXQiciSiR hace fUeQWe a VXV RbOigaciRQeV de SeQViRQeV \ jXbiOaciRQeV cRQ eO SeUVRQaO

ViQdicaOi]adR a WUaY«V deO IQVWiWXWR de PeQViRQeV de VeUacUX] (ISe), SRU OR TXe FiWch QR cRQVideUa TXe eVWR UeSUeVeQWe

XQa cRQWiQgeQcia. 

FOe[ibiOidad de ORV PaViYRV \ Oa LiTXide]- 'M£V D«biO': BRca deO R¯R cXeQWa XQa SRViciµQ de OiTXide] deWeUiRUada. AO

eYaOXaU Oa P«WUica de OiTXide] (efecWiYR \ eTXiYaOeQWeV a SaViYR ciUcXOaQWe QR baQcaUiRV), eQ 2018 eO iQdicadRU fXe 1.04

YeceV ([), SRU aUUiba de 1[ e iQcOXViYe deO daWR UeSRUWadR eQ 2017 (0.43[). NR RbVWaQWe, Ve PXeVWUa PejRU¯a eQ «VWa

P«WUica Oa ageQcia eYaO¼a eVWe facWRU cRPR 'M£V D«biO'. De PaQWeQeUVe, eVWe cRPSRUWaPieQWR de PaQeUa cRQViVWeQWe,

QR Ve deVcaUWa XQ caPbiR eQ Oa YaORUaciµQ deO facWRU.  

EYaOXaciµQ de Oa SRVWeQibiOidad de Oa DeXda: 'aa': EO SXQWaje de VRVWeQibiOidad de Oa deXda de BRca deO R¯R de ''aa'', eV eO

UeVXOWadR de XQa Ua]µQ de UeSagR de Oa deXda bajR (1.7[), deØQidR cRPR deXda ajXVWada QeWa VRbUe baOaQce

RSeUaciRQaO SUR\ecWadR eQ XQ eVceQaUiR de caOiØcaciµQ de FiWch, TXe Ve eVSeUa SeUPaQe]ca SRU debajR de 5[ eQ 2023.

AV¯ cRPR de OaV P«WUicaV VecXQdaUiaV, cRbeUWXUa deO VeUYiciR de Oa deXda (ADSCR SRU VXV VigOaV eQ iQgO«V) \ caUga de Oa

deXda ØVcaO, dRQde eQ Oa SUiPeUa BRca deO R¯R Ve eYaO¼a eQ XQ QiYeO adecXadR aO XbicaUVe SRU aUUiba de 1[ (1.6[), \ eQ Oa

VegXQda cRPR bajR aO VeU iQfeUiRU de 50% (8.5%). 

De acXeUdR cRQ Oa PeWRdRORg¯a, FiWch cOaViØca a OaV eQWidadeV Pe[icaQaV cRPR gRbieUQRV WiSR B, debidR a TXe cXbUe VX

VeUYiciR de deXda cRQ VX ÙXjR aQXaO de efecWiYR.  

EO PXQiciSiR de BRca deO R¯R Ve ORcaOi]a eQ eO EVWadR de VeUacUX] [BBB(Pe[) PeUVSecWiYa PRViWiYa] \ cXeQWa cRQ XQa

e[WeQViµQ WeUUiWRUiaO de 42.77 kiOµPeWURV cXadUadRV, SRU OR TXe UeSUeVeQWa eO 0.06% de Oa VXSeUØcie de VeUacUX]. Seg¼Q

eO IQVWiWXWR NaciRQaO de EVWad¯VWica \ GeRgUaf¯a (IQegi), eQ 2015 eO PXQiciSiR cRQWaba cRQ XQa SRbOaciµQ de 142.2 PiO

habiWaQWeV, OR TXe UeSUeVeQWa eO 1.8% de Oa SRbOaciµQ WRWaO deO EVWadR.  
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DERIVACI�N DE LA CALIFICACI�N 

La caOiØcaciµQ de Oa caOidad cUediWicia de 'A(Pe[)' Ve deUiYa de XQa cRPbiQaciµQ de XQa eYaOXaciµQ de SeUØO de UieVgR

'M£V D«biO' \ XQa eYaOXaciµQ de VRVWeQibiOidad de deXda de 'aa', WaPbi«Q cRQVideUa eYaOXaciµQ cRQ eQWidadeV SaUeV.

FiWch QR iQcRUSRUa UieVgR aViP«WUicR eQ OR TXe cRUUeVSRQde a SRO¯WicaV cRQWabOeV, SUeVeQWaciµQ de UeSRUWeV \

WUaQVSaUeQcia, SRU caUga SRU SeQViRQeV, R geVWiµQ \ gRbeUQaQ]a, WaPSRcR Ve iQcOX\e aSR\R e[WUaRUdiQaUiR deO GRbieUQR

FedeUaO.  

SXSXeVWRV COaYe 

EQ eO eVceQaUiR de caOiØcaciµQ, FiWch aSOicµ XQa cRPbiQaciµQ de eVWU«V eQ iQgUeVRV, egUeVRV \ WaVa de iQWeU«V cRQ ORV

VXSXeVWRV deVcUiWRV a cRQWiQXaciµQ: 

- eO iQgUeVR RSeUaWiYR aXPeQWa a WPac de 3.6% SaUa 2019 a 2023; 

- eO gaVWR RSeUaWiYR aXPeQWa a WPac 4.2% SaUa 2019 a 2023; 

- WaVa de iQWeU«V cUecieQWe (TIIE 28), deVde 9% eQ 2019 a 9.9% eQ 2023; 

- eQdeXdaPieQWR adiciRQaO SRU MXN72 PiOORQeV. 

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION 

La PeUVSecWiYa de Oa caOiØcaciµQ QaciRQaO de OaUgR SOa]R eV EVWabOe. UQ PRYiPieQWR aO aO]a eQ Oa caOiØcaciµQ SRdU¯a daUVe

cRPR UeVXOWadR de PaQWeQeU eQ OaV SUR\ecciRQeV de XQ eVceQaUiR de caOiØcaciµQ XQa P«WUica de cRbeUWXUa de Oa deXda

Pa\RU a 2[. PRU eO cRQWUaUiR, Oa caOiØcaciµQ SRdU¯a bajaU Vi Oa Ua]µQ de UeSagR Ve XbicaUa SRU eQciPa de 5[, R Oa cRbeUWXUa

SUR\ecWada eVWXYieUa SRU debajR de 1.2[. 

CRQWacWRV FiWch RaWiQgV:  

MaQXeO KiQWR (AQaOiVWa L¯deU) 

DiUecWRU 

+52 81 8399 9145 

FiWch M«[icR S.A de C.V 

PURO. AOfRQVR Re\eV NR. 2612 

EdiØciR CRQQe[iW\, PiVR 8 

CRO. DeO PaVeR ReVideQciaO 

MRQWeUUe\, N.L. M«[icR 

ScaUOeW BaOOeVWeURV (AQaOiVWa SecXQdaUiR) 

AQaOiVWa  

+52 81 8399 9100 e[W. 1535 

GeUaUdR CaUUiOOR (PUeVideQWe deO CRPiW« de CaOiØcaciµQ) 

DiUecWRU S«QiRU 

+52 555955 1600 e[W. 2110 

ReOaciµQ cRQ PediRV: LiOiaQa GaUcia, MRQWeUUe\, TeO.: +52 81 8399 9100, EPaiO: OiOiaQa.gaUcia@ØWchUaWiQgV.cRP 

LaV caOiØcaciRQeV PeQciRQadaV fXeURQ UeTXeUidaV \ Ve aVigQaURQ R Ve OeV diR VegXiPieQWR SRU VROiciWXd deO ePiVRU

caOiØcadR R de XQ WeUceUR UeOaciRQadR. CXaOTXieU e[ceSciµQ Ve iQdicaU£. 

IQfRUPaciµQ adiciRQaO diVSRQibOe eQ ZZZ.ØWchUaWiQgV.cRP/ViWe/Pe[icR. 

MeWRdRORg¯aV aSOicadaV eQ eVcaOa QaciRQaO:  
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- MeWRdRORg¯a de CaOiØcaciµQ de GRbieUQRV LRcaOeV \ RegiRQaOeV IQWeUQaciRQaOeV (SeSWiePbUe 27, 2019); 

- MeWRdRORg¯a de CaOiØcaciRQeV eQ EVcaOa NaciRQaO (AgRVWR 2, 2018). 

INFORMACI�N REGULATORIA 

FECHA DE LA �LTIMA ACTUALIZACI�N DE CALIFICACI�N: 24/RcWXbUe/, 2018. 

FUENTES DE INFORMACI�N: MXQiciSiR de BRca deO R¯R \ WaPbi«Q SXede iQcRUSRUaU iQfRUPaciµQ de RWUaV fXeQWeV

e[WeUQaV. 

IDENTIFICAR INFORMACI�N UTILIZADA: EVWadRV ØQaQcieURV de Oa eQWidad, SUeVXSXeVWR de iQgUeVRV \ egUeVRV de

2019, eVWadRV ØQaQcieURV WUiPeVWUaOeV S¼bOicRV, iQfRUPaciµQ de ORV ViVWePaV de SeQViRQeV, eVWad¯VWicaV cRPSaUaWiYaV,

daWRV VRciRecRQµPicRV PXQiciSaOeV, eVWaWaOeV \ QaciRQaOeV, eQWUe RWURV. 

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACI�N FINANCIERA: 31/diciePbUe/2014 a 31/diciePbUe/2018, SUeVXSXeVWR \

WeUceU WUiPeVWUe 2019. 

La(V) caOiØcaciµQ(eV) cRQVWiWX\e(Q) VROaPeQWe XQa RSiQiµQ cRQ UeVSecWR a Oa caOidad cUediWicia deO ePiVRU, adPiQiVWUadRU

R YaORU(eV) \ QR XQa UecRPeQdaciµQ de iQYeUViµQ. PaUa cRQRceU eO VigQiØcadR de Oa(V) caOiØcaciµQ(eV) aVigQada(V), ORV

SURcediPieQWRV SaUa daUOeV VegXiPieQWR, Oa SeUiRdicidad de OaV UeYiViRQeV \ ORV cUiWeUiRV SaUa VX UeWiUR YiViWe

hWWSV://ZZZ.ØWchUaWiQgV.cRP/ViWe/Pe[icR. La eVWUXcWXUa \ ORV SURceVRV de caOiØcaciµQ \ de YRWaciµQ de ORV cRPiW«V Ve

eQcXeQWUaQ eQ eO dRcXPeQWR deQRPiQadR "PURceVR de CaOiØcaciµQ" diVSRQibOe eQ eO aSaUWadR "TePaV RegXOaWRUiRV" de

hWWSV://ZZZ.ØWchUaWiQgV.cRP/ViWe/Pe[icR. 

EO SURceVR de caOiØcaciµQ WaPbi«Q SXede iQcRUSRUaU iQfRUPaciµQ de RWUaV fXeQWeV e[WeUQaV WaOeV cRPR: iQfRUPaciµQ

S¼bOica, UeSRUWeV de eQWidadeV UegXOaWRUiaV, daWRV VRciRecRQµPicRV, eVWad¯VWicaV cRPSaUaWiYaV, \ aQ£OiViV VecWRUiaOeV \

UegXOaWRUiRV SaUa eO ePiVRU, Oa iQdXVWUia R eO YaORU, eQWUe RWUaV. La iQfRUPaciµQ \ OaV cifUaV XWiOi]adaV, SaUa deWeUPiQaU

eVWa(V) caOiØcaciµQ(eV), de QiQgXQa PaQeUa VRQ aXdiWadaV SRU FiWch M«[icR, S.A. de C.V. (FiWch M«[icR) SRU OR TXe VX

YeUacidad \ aXWeQWicidad VRQ UeVSRQVabiOidad deO ePiVRU R de Oa fXeQWe TXe OaV ePiWe. EQ caVR de TXe eO YaORU R Oa

VROYeQcia deO ePiVRU, adPiQiVWUadRU R YaORU(eV) Ve PRdiØTXeQ eQ eO WUaQVcXUVR deO WiePSR, Oa(V) caOiØcaciµQ(eV) SXede(Q)

PRdiØcaUVe aO aO]a R a Oa baja, ViQ TXe eVWR iPSOiTXe UeVSRQVabiOidad aOgXQa a caUgR de FiWch M«[icR. 

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y

ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:

WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEM�S, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACI�N Y LAS

CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES EST�N DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB

WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/MEXICO. LAS CALIFICACIONES P�BLICAS, CRITERIOS Y METODOLOG�AS

EST�N DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL C�DIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS

POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACI�N

PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEM�S POL�TICAS Y PROCEDIMIENTOS EST�N TAMBI�N

DISPONIBLES EN LA SECCI�N DE C�DIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER

PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS.

LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER EST�

BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNI�N EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN

DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH. 

MeWodolog¯a(V) Aplicada(V)  

MeWRdRORg¯a de CaOiØcaciRQeV eQ EVcaOa NaciRQaO (SXb. 02 AXg 2018) 

MeWRdRORg¯a de CaOiØcaciµQ de GRbieUQRV LRcaOeV \ RegiRQaOeV IQWeUQaciRQaOeV (SXb. 27 SeS 2019) 

DiYXlgaciµn Adicional 

SROiciWaWiRQ SWaWXV 

PRO¯Wica de EQdRVR RegXOaWRUiR

-L
LK

IH
JR



ALL FITCH CREDIT RATINGS ARE SUBJECT TO CERTAIN LIMITATIONS AND DISCLAIMERS. PLEASE READ THESE

LIMITATIONS AND DISCLAIMERS BY FOLLOWING THIS LINK:

HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. IN ADDITION, RATING DEFINITIONS

AND THE TERMS OF USE OF SUCH RATINGS ARE AVAILABLE ON THE AGENCY'S PUBLIC WEB SITE AT

WWW.FITCHRATINGS.COM. PUBLISHED RATINGS, CRITERIA, AND METHODOLOGIES ARE AVAILABLE FROM

THIS SITE AT ALL TIMES. FITCH'S CODE OF CONDUCT, CONFIDENTIALITY, CONFLICTS OF INTEREST, AFFILIATE

FIREWALL, COMPLIANCE, AND OTHER RELEVANT POLICIES AND PROCEDURES ARE ALSO AVAILABLE FROM

THE CODE OF CONDUCT SECTION OF THIS SITE. DIRECTORS AND SHAREHOLDERS RELEVANT INTERESTS ARE

AVAILABLE AT HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. FITCH MAY HAVE PROVIDED

ANOTHER PERMISSIBLE SERVICE TO THE RATED ENTITY OR ITS RELATED THIRD PARTIES. DETAILS OF THIS

SERVICE FOR RATINGS FOR WHICH THE LEAD ANALYST IS BASED IN AN EU-REGISTERED ENTITY CAN BE

FOUND ON THE ENTITY SUMMARY PAGE FOR THIS ISSUER ON THE FITCH WEBSITE. 

CRS\UighW k 2020 b\ FiWch RaWiQgV, IQc., FiWch RaWiQgV LWd. aQd iWV VXbVidiaUieV. 33 WhiWehaOO SWUeeW, NY, NY 10004.

TeOeShRQe: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fa[: (212) 480-4435. ReSURdXcWiRQ RU UeWUaQVPiVViRQ iQ ZhROe RU iQ

SaUW iV SURhibiWed e[ceSW b\ SeUPiVViRQ. AOO UighWV UeVeUYed. IQ iVVXiQg aQd PaiQWaiQiQg iWV UaWiQgV aQd iQ PakiQg RWheU

UeSRUWV (iQcOXdiQg fRUecaVW iQfRUPaWiRQ), FiWch UeOieV RQ facWXaO iQfRUPaWiRQ iW UeceiYeV fURP iVVXeUV aQd XQdeUZUiWeUV

aQd fURP RWheU VRXUceV FiWch beOieYeV WR be cUedibOe. FiWch cRQdXcWV a UeaVRQabOe iQYeVWigaWiRQ Rf Whe facWXaO

iQfRUPaWiRQ UeOied XSRQ b\ iW iQ accRUdaQce ZiWh iWV UaWiQgV PeWhRdRORg\, aQd RbWaiQV UeaVRQabOe YeUiØcaWiRQ Rf WhaW

iQfRUPaWiRQ fURP iQdeSeQdeQW VRXUceV, WR Whe e[WeQW VXch VRXUceV aUe aYaiOabOe fRU a giYeQ VecXUiW\ RU iQ a giYeQ

jXUiVdicWiRQ. The PaQQeU Rf FiWch'V facWXaO iQYeVWigaWiRQ aQd Whe VcRSe Rf Whe WhiUd-SaUW\ YeUiØcaWiRQ iW RbWaiQV ZiOO YaU\

deSeQdiQg RQ Whe QaWXUe Rf Whe UaWed VecXUiW\ aQd iWV iVVXeU, Whe UeTXiUePeQWV aQd SUacWiceV iQ Whe jXUiVdicWiRQ iQ Zhich

Whe UaWed VecXUiW\ iV RffeUed aQd VROd aQd/RU Whe iVVXeU iV ORcaWed, Whe aYaiOabiOiW\ aQd QaWXUe Rf UeOeYaQW SXbOic

iQfRUPaWiRQ, acceVV WR Whe PaQagePeQW Rf Whe iVVXeU aQd iWV adYiVeUV, Whe aYaiOabiOiW\ Rf SUe-e[iVWiQg WhiUd-SaUW\

YeUiØcaWiRQV VXch aV aXdiW UeSRUWV, agUeed-XSRQ SURcedXUeV OeWWeUV, aSSUaiVaOV, acWXaUiaO UeSRUWV, eQgiQeeUiQg UeSRUWV,

OegaO RSiQiRQV aQd RWheU UeSRUWV SURYided b\ WhiUd SaUWieV, Whe aYaiOabiOiW\ Rf iQdeSeQdeQW aQd cRPSeWeQW WhiUd- SaUW\

YeUiØcaWiRQ VRXUceV ZiWh UeVSecW WR Whe SaUWicXOaU VecXUiW\ RU iQ Whe SaUWicXOaU jXUiVdicWiRQ Rf Whe iVVXeU, aQd a YaUieW\ Rf

RWheU facWRUV. UVeUV Rf FiWch'V UaWiQgV aQd UeSRUWV VhRXOd XQdeUVWaQd WhaW QeiWheU aQ eQhaQced facWXaO iQYeVWigaWiRQ

QRU aQ\ WhiUd-SaUW\ YeUiØcaWiRQ caQ eQVXUe WhaW aOO Rf Whe iQfRUPaWiRQ FiWch UeOieV RQ iQ cRQQecWiRQ ZiWh a UaWiQg RU a

UeSRUW ZiOO be accXUaWe aQd cRPSOeWe. UOWiPaWeO\, Whe iVVXeU aQd iWV adYiVeUV aUe UeVSRQVibOe fRU Whe accXUac\ Rf Whe

iQfRUPaWiRQ Whe\ SURYide WR FiWch aQd WR Whe PaUkeW iQ RffeUiQg dRcXPeQWV aQd RWheU UeSRUWV. IQ iVVXiQg iWV UaWiQgV aQd

iWV UeSRUWV, FiWch PXVW UeO\ RQ Whe ZRUk Rf e[SeUWV, iQcOXdiQg iQdeSeQdeQW aXdiWRUV ZiWh UeVSecW WR ØQaQciaO VWaWePeQWV

aQd aWWRUQe\V ZiWh UeVSecW WR OegaO aQd Wa[ PaWWeUV. FXUWheU, UaWiQgV aQd fRUecaVWV Rf ØQaQciaO aQd RWheU iQfRUPaWiRQ

aUe iQheUeQWO\ fRUZaUd-ORRkiQg aQd ePbRd\ aVVXPSWiRQV aQd SUedicWiRQV abRXW fXWXUe eYeQWV WhaW b\ WheiU QaWXUe

caQQRW be YeUiØed aV facWV. AV a UeVXOW, deVSiWe aQ\ YeUiØcaWiRQ Rf cXUUeQW facWV, UaWiQgV aQd fRUecaVWV caQ be affecWed b\

fXWXUe eYeQWV RU cRQdiWiRQV WhaW ZeUe QRW aQWiciSaWed aW Whe WiPe a UaWiQg RU fRUecaVW ZaV iVVXed RU afØUPed.  

The iQfRUPaWiRQ iQ WhiV UeSRUW iV SURYided "aV iV" ZiWhRXW aQ\ UeSUeVeQWaWiRQ RU ZaUUaQW\ Rf aQ\ kiQd, aQd FiWch dReV

QRW UeSUeVeQW RU ZaUUaQW WhaW Whe UeSRUW RU aQ\ Rf iWV cRQWeQWV ZiOO PeeW aQ\ Rf Whe UeTXiUePeQWV Rf a UeciSieQW Rf Whe

UeSRUW. A FiWch UaWiQg iV aQ RSiQiRQ aV WR Whe cUediWZRUWhiQeVV Rf a VecXUiW\. ThiV RSiQiRQ aQd UeSRUWV Pade b\ FiWch aUe

baVed RQ eVWabOiVhed cUiWeUia aQd PeWhRdRORgieV WhaW FiWch iV cRQWiQXRXVO\ eYaOXaWiQg aQd XSdaWiQg. TheUefRUe, UaWiQgV

aQd UeSRUWV aUe Whe cROOecWiYe ZRUk SURdXcW Rf FiWch aQd QR iQdiYidXaO, RU gURXS Rf iQdiYidXaOV, iV VROeO\ UeVSRQVibOe fRU a

UaWiQg RU a UeSRUW. The UaWiQg dReV QRW addUeVV Whe UiVk Rf ORVV dXe WR UiVkV RWheU WhaQ cUediW UiVk, XQOeVV VXch UiVk iV

VSeciØcaOO\ PeQWiRQed. FiWch iV QRW eQgaged iQ Whe RffeU RU VaOe Rf aQ\ VecXUiW\. AOO FiWch UeSRUWV haYe VhaUed

aXWhRUVhiS. IQdiYidXaOV ideQWiØed iQ a FiWch UeSRUW ZeUe iQYROYed iQ, bXW aUe QRW VROeO\ UeVSRQVibOe fRU, Whe RSiQiRQV

VWaWed WheUeiQ. The iQdiYidXaOV aUe QaPed fRU cRQWacW SXUSRVeV RQO\. A UeSRUW SURYidiQg a FiWch UaWiQg iV QeiWheU a

SURVSecWXV QRU a VXbVWiWXWe fRU Whe iQfRUPaWiRQ aVVePbOed, YeUiØed aQd SUeVeQWed WR iQYeVWRUV b\ Whe iVVXeU aQd iWV

ageQWV iQ cRQQecWiRQ ZiWh Whe VaOe Rf Whe VecXUiWieV. RaWiQgV Pa\ be chaQged RU ZiWhdUaZQ aW aQ\ WiPe fRU aQ\ UeaVRQ iQ

Whe VROe diVcUeWiRQ Rf FiWch. FiWch dReV QRW SURYide iQYeVWPeQW adYice Rf aQ\ VRUW. RaWiQgV aUe QRW a UecRPPeQdaWiRQ WR

bX\, VeOO, RU hROd aQ\ VecXUiW\. RaWiQgV dR QRW cRPPeQW RQ Whe adeTXac\ Rf PaUkeW SUice, Whe VXiWabiOiW\ Rf aQ\ VecXUiW\
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fRU a SaUWicXOaU iQYeVWRU, RU Whe Wa[-e[ePSW QaWXUe RU Wa[abiOiW\ Rf Sa\PeQWV Pade iQ UeVSecW WR aQ\ VecXUiW\. FiWch

UeceiYeV feeV fURP iVVXeUV, iQVXUeUV, gXaUaQWRUV, RWheU RbOigRUV, aQd XQdeUZUiWeUV fRU UaWiQg VecXUiWieV. SXch feeV

geQeUaOO\ YaU\ fURP US$1,000 WR US$750,000 (RU Whe aSSOicabOe cXUUeQc\ eTXiYaOeQW) SeU iVVXe. IQ ceUWaiQ caVeV, FiWch

ZiOO UaWe aOO RU a QXPbeU Rf iVVXeV iVVXed b\ a SaUWicXOaU iVVXeU, RU iQVXUed RU gXaUaQWeed b\ a SaUWicXOaU iQVXUeU RU

gXaUaQWRU, fRU a ViQgOe aQQXaO fee. SXch feeV aUe e[SecWed WR YaU\ fURP US$10,000 WR US$1,500,000 (RU Whe aSSOicabOe

cXUUeQc\ eTXiYaOeQW). The aVVigQPeQW, SXbOicaWiRQ, RU diVVePiQaWiRQ Rf a UaWiQg b\ FiWch VhaOO QRW cRQVWiWXWe a cRQVeQW

b\ FiWch WR XVe iWV QaPe aV aQ e[SeUW iQ cRQQecWiRQ ZiWh aQ\ UegiVWUaWiRQ VWaWePeQW ØOed XQdeU Whe UQiWed SWaWeV

VecXUiWieV OaZV, Whe FiQaQciaO SeUYiceV aQd MaUkeWV AcW Rf 2000 Rf Whe UQiWed KiQgdRP, RU Whe VecXUiWieV OaZV Rf aQ\

SaUWicXOaU jXUiVdicWiRQ. DXe WR Whe UeOaWiYe efØcieQc\ Rf eOecWURQic SXbOiVhiQg aQd diVWUibXWiRQ, FiWch UeVeaUch Pa\ be

aYaiOabOe WR eOecWURQic VXbVcUibeUV XS WR WhUee da\V eaUOieU WhaQ WR SUiQW VXbVcUibeUV.  

FRU AXVWUaOia, NeZ ZeaOaQd, TaiZaQ aQd SRXWh KRUea RQO\: FiWch AXVWUaOia PW\ LWd hROdV aQ AXVWUaOiaQ ØQaQciaO VeUYiceV

OiceQVe (AFS OiceQVe QR. 337123) Zhich aXWhRUi]eV iW WR SURYide cUediW UaWiQgV WR ZhROeVaOe cOieQWV RQO\. CUediW UaWiQgV

iQfRUPaWiRQ SXbOiVhed b\ FiWch iV QRW iQWeQded WR be XVed b\ SeUVRQV ZhR aUe UeWaiO cOieQWV ZiWhiQ Whe PeaQiQg Rf Whe

CRUSRUaWiRQV AcW 2001 

FiWch RaWiQgV, IQc. iV UegiVWeUed ZiWh Whe U.S. SecXUiWieV aQd E[chaQge CRPPiVViRQ aV a NaWiRQaOO\ RecRgQi]ed

SWaWiVWicaO RaWiQg OUgaQi]aWiRQ (Whe "NRSRO"). WhiOe ceUWaiQ Rf Whe NRSRO'V cUediW UaWiQg VXbVidiaUieV aUe OiVWed RQ

IWeP 3 Rf FRUP NRSRO aQd aV VXch aUe aXWhRUi]ed WR iVVXe cUediW UaWiQgV RQ behaOf Rf Whe NRSRO (Vee

hWWSV://ZZZ.ØWchUaWiQgV.cRP/ViWe/UegXOaWRU\), RWheU cUediW UaWiQg VXbVidiaUieV aUe QRW OiVWed RQ FRUP NRSRO (Whe

"QRQ-NRSROV") aQd WheUefRUe cUediW UaWiQgV iVVXed b\ WhRVe VXbVidiaUieV aUe QRW iVVXed RQ behaOf Rf Whe NRSRO.

HRZeYeU, QRQ-NRSRO SeUVRQQeO Pa\ SaUWiciSaWe iQ deWeUPiQiQg cUediW UaWiQgV iVVXed b\ RU RQ behaOf Rf Whe NRSRO.

PARTICIPATION STATUS

The UaWed eQWiW\ (aQd/RU iWV ageQWV) RU, iQ Whe caVe Rf VWUXcWXUed ØQaQce, RQe RU PRUe Rf Whe WUaQVacWiRQ SaUWieV

SaUWiciSaWed iQ Whe UaWiQg SURceVV e[ceSW WhaW Whe fROORZiQg iVVXeU(V), if aQ\, did QRW SaUWiciSaWe iQ Whe UaWiQg SURceVV, RU

SURYide addiWiRQaO iQfRUPaWiRQ, be\RQd Whe iVVXeUËV aYaiOabOe SXbOic diVcORVXUe.

SOLICITATION STATUS

The UaWiQgV abRYe ZeUe VROiciWed aQd aVVigQed RU PaiQWaiQed aW Whe UeTXeVW Rf Whe UaWed eQWiW\/iVVXeU RU a UeOaWed WhiUd

SaUW\. AQ\ e[ceSWiRQV fROORZ beORZ.

ENDORSEMENT POLICY

FiWch'V aSSURach WR UaWiQgV eQdRUVePeQW VR WhaW UaWiQgV SURdXced RXWVide Whe EU Pa\ be XVed b\ UegXOaWed eQWiWieV

ZiWhiQ Whe EU fRU UegXOaWRU\ SXUSRVeV, SXUVXaQW WR Whe WeUPV Rf Whe EU RegXOaWiRQ ZiWh UeVSecW WR cUediW UaWiQg

ageQcieV, caQ be fRXQd RQ Whe EU RegXOaWRU\ DiVcORVXUeV Sage. The eQdRUVePeQW VWaWXV Rf aOO IQWeUQaWiRQaO UaWiQgV iV

SURYided ZiWhiQ Whe eQWiW\ VXPPaU\ Sage fRU each UaWed eQWiW\ aQd iQ Whe WUaQVacWiRQ deWaiO SageV fRU aOO VWUXcWXUed

ØQaQce WUaQVacWiRQV RQ Whe FiWch ZebViWe. TheVe diVcORVXUeV aUe XSdaWed RQ a daiO\ baViV.

IQWeUQaWiRQaO PXbOic FiQaQce SXSUaQaWiRQaOV, SXbQaWiRQaOV, aQd AgeQcieV LaWiQ APeUica Me[icR
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